



In this study we explored the function of the suitable rule and its influence and role in the
security market stucture．Under the suitable rule the security houses are not allowed to approach
some kind of investors who has little information and knowledge about the property of the invest-
ment opportunity．The purpose is to refrain the infant investors from the fatal loss in the imperfect
information economy．In other words，the rule is complementary to the market mechanism and
corresponds to the investor protection principle．Discussions developed here show that under the
suitable ru1e investors are forced to purchase the less risky securities than they would purchase in
the perfect market．As the results，the high risk securities and the risk averse investors are left
without any counterparts．The financial intermediaries，including the banking firm，are bridging
between the risky investment opportunities and the risk averse investors by producing the infor-









































































投資家の集合を!= {i l • i2， i3， i4，・・・}，














家のリスク負担能力の順に並べると {il' SI} 
















































































































くことができる。このようにして.{il> S1} {i2. 
S2} {らむ}という組み合わせが非市場的過程
において達成される。 一方，市場型投資家























































前と同様に，投資家の集合を 1={i1， i2， 
i3， i4，・・・}，投資機会の集合を 5= {Sl>S2， 
S3， S4' ・・・}とする。むろん，ベンチマー




{U1' Sl} U2' S2} {ら S3}・・・})。













九一1， in -2 ， in -3・・である。よって， ι=
{九，九一l' in -2， in ~ 3 ・・・}c 1とし狭義
の適合性原則を次のように定義する。
できる投資機会のうちもっともリスクの高い 定義2(狭義の適合性原則ルール) [in， Sn ] 
投資機会は Smであり，それより安全な投資 ーただし，in Eι cI 
機会は Sm+l' Sm+2' Sm+3・・である。よって，
5m = {Sm' Sm+ 1> Sm+2' Sm+3 ・・・} c 5 
とし次のように定義する。
定義 1 (広義の適合性原則ルール): [ら，








































から，lxc = {ix+ 1， ふわふわ・・・・}であ















会SmεSmを選ぶことができるが， { im ，Sm } 
εBである。 同様に，狭義の適合性原則
[ i11l， Sm ]において，Smはんの中でもっと
もリスク負担能力の低い投資家ら ε1mを選
ぶことができるが， {im ， Sm} ε Bである。
よって，すべての投資家，投資機会について
二つの適合性原則が適用されるなら，{i1，sd 




1m ι1  
1m 
lm+ 1 S m，ム J













































































































可能である。 5k+ZESkであり ，sk+Z E Sk+Zであ
る。 {ik' 5k+Z} E Bcだからそれは不完全情報
を反映する。言い換えれば，九が5kε Sk を
選択できないとき，広義適合性原則のルール
[ら ，5k ]を維持しようとすれば，5k+Z ε 
Sk+l cSk )を選ばざるを得ない。同様に，あ














































































































みよう。すると i/* E /zかっ i/* 牢/;とな
る投資家 i…が少なくとも l人存在すること
がわかる。また，もっともリスク負担能力の
高い投資家 i1についても ，s… εSIかっ











































































































































































































































































































































Rule 144 Selling Restricted and Control Securities. 
http://www.sec.gov/consumer/rule144.htm 
10 本稿は最近の証券化市場への適合性原則の導入論
議に触発されたものである。ここで論じた適合性原
則のいくつかの経済学的特性が具体的に証券化市場
においてどのような含意を持つのかは別稿に委ねた
L 、。
